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Li,t+1 -Li,t = λ(L*i,t+1 -Li,t) + εi,t+1 （1）
L*i,t+1 =Xi,t β+ ηi （2）
其中 i=1, 2, …, N；t=1, 2, …, T；Li,t+1 是 i公司
















































































































































































































































































































































估计，FR为工具变量估计（Flannery 和 Rangan, 2006），AH为一阶差分工具变量估计（Anderson 和 Hsiao, 1981），AB 为差分矩
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φ(un) φ(0) 且 φ(1)= 0 ，对任意
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